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Abstract

           
             
            
         
             
             
  
            
              
            
            
           
          
     
      
      Non-technical summary
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Non-technical summary
 
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  
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          
        
             
             
             
             
            
            
             
 
      
      
       
              
             
            
              
        
              
          
            
            
 
           
             
              
            
            
           
               
  
         
             
           
           
            
           
        
             
    
            
               
             
            
             
            
           
             
             
    
            
         
             
               
           
          
  Introduction
N a t i o n a l   B a n k   o f   P o l a n d 10
1
             
             
             
             
          
              
           
           
             Data and seasonal adjustment




Data and seasonal adjustment
    
         
             
          
            
            
              
    
    
           
      
        
            
              
          
              
            
            
        
      
    
 
    
 
    
   
    
   
           
          
            
               
            
   
             
             
             
             
          
              
           
           
             Data and seasonal adjustment
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           
                
              
               
            
 
  
               
           
            
         
         
             
             
             
                
             
            
            
             
 
              
             
       
           
              
           
            
             
              
             
                
         
    
   
   
    
             
            
            Data and seasonal adjustment
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            
          
              
              
             
           
               
 
             
            
           
             
            
             
  
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              
            
           
   
              
           
                
              
               
            
 
  
               
           
            
         
         
             
             
             
                
             
            
            
             
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              
             
       
           
              
           
            
             
              
             
                
         
    
   
   
    
             
            
            Data and seasonal adjustment
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             
          
  
            
    
            
   
           
             
          
            
             
            
            
             
           
            
      
      
    
    
          
               
              
         
           
                 
            
     
             
              
          
           
             
    
   
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    
  
              
          
             
         
         
           
                
               
              
               
            
            

            
           
   
            
            
             
           
            
            
      
                
                 
              
              
              
                
                 
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            
            
            
           
          
             
             
            
          
              
           
             
         
           
           
            
          
           
               
             
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           
          
             
           
             
              
            
 

             
  
  
   
         
     
             

       

       
 

 Structure of the model
WORKING PAPER No. 64 21
3
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          
             
           
             
              
            
 

             
  
  
   
         
     
             

       






          

        
   
  
  
    
    
     
   
     
    
  
     

           
    
  Structure of the model
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 
    






   
   
    
    
    
  








   
   
    
    














   
    
    
    Structure of the model
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   
   
    
    
    
  








   
   
    
    














   
    
    
    
   
    





     

 
     
   
    
    
    
  

     

   











   


       
   
    
    
    
  
             
            
           
             
            
  Structure of the model






      
          
    
     
    
      




      
  
    
     
    
  




      
      
  
   
    
  
    
    Structure of the model






      
          
    
     
    
      




      
  
    
     
    
  




      
      
  
   
    
  
    









































   
    
    























    

 
   
    
    
    Structure of the model

























    
    
    
  
              
            
           
          
            
             
             
           
          

            
          
             
            
           
           Structure of the model

























    
    
    
  
              
            
           
          
            
             
             
           
          

            
          
             
            
           
           
 

         
   
    
  
      
      
      





              
      
  
      
    













       
      
  Structure of the model
















      





   
    
    
    
  
             
            
            
              
            
            
            
             
            
           
              
              
 
            
              
           
            
            
            
             
           
            
             Structure of the model
















      





   
    
    
    
  
             
            
            
              
            
            
            
             
            
           
              
              
 
            
              
           
            
            
            
             
           
            
             
            
            
           
           
              
            
          
         
             
              
              
           
             
           
            
            
               
             
            
            
              
             
         
                
             
             
             
            
           
     
 
  
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   
           
  
           
  
         
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    




   














   
    
    
    Structure of the model
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  
              
             
  
              
               
               
          
             
         
          
            
           
           
      
           
           
           
                
         
            
            
             
          
 
  




                
           Structure of the model
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  
              
             
  
              
               
               
          
             
         
          
            
           
           
      
           
           
           
                
         
            
            
             
          
 
  




                
           
  
    
  
   
    
  
 
   
    




    
     




   

   
  

   Structure of the model
N a t i o n a l   B a n k   o f   P o l a n d 40
3






   






   
   
    

     
    
   













    
    Structure of the model
WORKING PAPER No. 64 41
3






   






   
   
    

     
    
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    
    
      
             
            
            
              

             
             
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          
            
            
            
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          
         
               
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         
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                
              
             
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            
             
               
               
              
           
            
  
       
               
            

            
       

              
                
   Structure of the model
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              
        
           
              
              
             
              
 
            
           
              
               
            
     
            
                
               
           
              
     
          
           
            
               
             
           
               
               
      
             
            
              
           
              
 
               
                  
       
              
   Impulse response analysis






              
        
           
              
              
             
              
 
            
           
              
               
            
     
            
                
               
           
              
     
          
           
            
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         
             
            
            
   
            
             
            
            
                
          
            
           
  
             
            
             
            
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          
       
   
            
              
            
       
             
             
              
        
             
             
            
            
               
    
      
              
                  
             
              
            
              
             
               
            
             
        
            
             
            
           
      
              
               
                 
           
              
              
                 
               
              Impulse response analysis
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          
       
   
            
              
            
       
             
             
              
        
             
             
            
            
               
    
      
              
                  
             
              
            
              
             
               
            
             
        
            
             
            
           
      
              
               
                 
           
              
              
                 
               
              
           
          
      
 
             
           
             
             
            
           
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     
            
            
             
          
           
           
            
            
           
           
             
    
          
           
             
           
               
          
             
         
           
    
      
              
             
   
            
          
             
             
              
         
            
           
       
          
             
              
              
               
          
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     
            
            
             
          
           
           
            
            
           
           
             
    
          
           
             
           
               
          
             
         
           
    
      
              
             
   
            
          
             
             
              
         
            
           
       
          
             
              
              
               
          
        
   
            
              
            
            
             
             
     
             
          
            
            
              
               
            
             
           
             
            
           
            
             
             
            
Impulse response analysis
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         
        
           
          
         
        
        
       
        
      
         
          
         
        
        
        
        
          
          
         Impulse response analysis
N a t i o n a l   B a n k   o f   P o l a n d 54
4
      
      
        
        
       
         
        
           
          
         
        
        
       
        
       
         
          
         
        
        
        
        
          
          
         Impulse response analysis
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        
        
       
         
        
           
          
         
        
        
       
        
       
         
          
         
        
        
        
        
          
          
         
















-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
GDP (pp) Priv. cons. (pp)
GFCF (pp) Inv. in housing sec. (pp)






-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19









-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19








-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Real wages (pp) Emp. (pp)







-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19









-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213141516171819
Current account balance (% of GDP) Govern. balance (% of GDP)







-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
3M interest rate (pp)
Interest rateRisk analysis






           
              
              
        
 
           
             
            
              
            
             
             
            

            
              
            
           
             
         
          
           
             
          
              
           
    
             
             
           
            
          
          
            
           

                
      Risk analysis
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  
           
              
              
        
 
           
             
            
              
            
             
             
            

            
              
            
           
             
         
          
           
             
          
              
           
    
             
             
           
            
          
          
            
           

                
      
            
             
      
           
   
   
         
      
            
             
              

   
            
  
            
         
           
 
             
         
       
       
      
   
       
      
        
       
                Risk analysis
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        
        
            
             
  
           
               
            
     
      
            
              
            
            
              
          
             
             
      
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        
        
            
             
  
           
               
            
     
      
            
              
            
            
              
          
             
             
      




















    
             
            
           
           
       
                
             
             
  
           
             
           
 
          
            
          
               


















     
            
            
             
               
         
          
              
               
            
           
           
             Risk analysis
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              
             
       
              
              
                 
             
            

                
             
              
         
           
             
             
           
    
      
            
             
          
          
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              
             
       
              
              
                 
             
            

                
             
              
         
           
             
             
           
    
      
            
             
          
          




































































     
         
             
            
              
  
           
 







































































































































           
             
           
             
 
        
          
          
    
              
    




      

Risk analysis
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            
   
     
          
        
           
           
          
                 
              
            
  
             




       


   
  
          
             

          
          
 
           
  
  
              
             
 
        

















































     
           
           
             
             
           
              
             
             
               
            
             
               
    
    

















































   Concluding remarks






             
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           
              
             
             
 
              
              
           
    
             
            
               
            
            
         

           
          
          
             
          

            
        
            
          
  
         
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  
              

            
          
         
            
            
            

         
  
           
        
  
          
  
     
      
     
      
             
      
        
        
              
    
       
      
     
        Appendix: NECMOD variables
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  
              

            
          
         
            
            
            

         
  
           
        
  
          
  
     
      
     
      
             
      
        
        
              
    
       
      
     
        
         
        
        
     
            
             
         

             
  
        
           
           

        
           
           

     
        
        
             
    
     
           
   
           
   
           
        
             
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           
   
           
   
      
     
     
            
      
           
         
     
     
       
      
      
      
        
          
       
        
      
      
            

           
           
           
      
          
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           
   
           
   
      
     
     
            
      
           
         
     
     
       
      
      
      
        
          
       
        
      
      
            

           
           
           
      
          

       
        
       
        
         
            
          
 
       
         
        
         
        
        
        
        
       
       
          
              
         
            

         
            

            
   
            
    Appendix: NECMOD variables
N a t i o n a l   B a n k   o f   P o l a n d 70
         
         
            

        
          
          
          
      
           

            
  
         
             
   
         
         
            

           
      
        
      
       
          
            
     
       
          
       Appendix: NECMOD variables
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         
         
            

        
          
          
          
      
           

            
  
         
             
   
         
         
            

           
      
        
      
       
          
            
     
       
          
       
            
 
            

        
           

       
             
  
     
     
         
      
         
               

      
        
       
      
      
      
       
      
       
        
        
        
        Appendix: NECMOD variables
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        
         
       
              
        
         
        
         
          
             
      
        
        
              
       
      
      
           
      
          
          
      
           
            
             
   
     
       
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        
         
       
              
        
         
        
         
          
             
      
        
        
              
       
      
      
           
      
          
          
      
           
            
             
   
     
       
       
       
              
  
      
        
              
         
        
         
           
      
           
     
             
      
              
  
         
   
        
         
      
       
       
       
      
               
       
      
           
          Appendix: NECMOD variables
N a t i o n a l   B a n k   o f   P o l a n d 74
       
       
         
            

           
          
 
           
         
     
           
          
          
          
         
          
       
     
            
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